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Different economies at different times use different institutional arrangements to constrain the people
entrusted with allocating the economy’s capital and other resources. Comparative financial histories
show these corporate governance regimes to be largely stable through time, but capable of occasional
dramatic change in response to a severe crisis. Legal origin, language, culture, religion, accidents of














Businesses  allocate  an  economy’s  resources.  How  efficiently  they  do  this  depends  on  their 
governance. Corporate governance differs fundamentally across countries. In Britain and most 
American states, officers and directors owe a qualified fiduciary duty to shareholders or other 
investors  (Easterbrook  and  Fischel  1991  c.  6;  Cheffins  2009),  though  dissenters  question  its 





committees,  director  independence,  and  the  like  unfortunately  divert  attention  from  these 
more profound differences. 
  The “varieties of capitalism” literature links such differences to underlying distributions 
of  economic  power  (Hall  &  Soskice  2001).  Most  large  American  and  British  listed  firms  are 
owned by multitudinous small shareholders seeking optimal returns on their investments, and 
thus optimal resource allocation (Jensen & Meckling 1976). 
 Corporate  governance  reforms  there  thus  rightly  stress  empowering  shareholders 
relative to groups with other interests, such as self‐interested  CEOs. Elsewhere, many large 
listed  firms  have  controlling  shareholders,  whose  private  interests  can  distort  resource 
allocation  (Dyck  &  Zingales  2004;  Rajan  &  Zingales  2004),  and  courts  struggle  to  define 
“shareholders’ interests”. Elsewhere, listed companies also often belong to business groups, 
whose member firms share a common controlling shareholder – usually a wealthy family, and 




(Roe  2003).  In  Germany,  labor  representatives  sit  alongside  shareholders’  on  large  firms’ 
supervisory boards (Roe & Blair 1999). Labor’s voice cannot be ignored in these countries.  







Whether  capitalism  is  an  innovative  dynamo  or  an  oppressive  feudalism  depends, 
remarkably, on differences in corporate governance. Section two details these, and how they 









long  stretches,  not  countries’  most  recent  reforms  or  proposals.  Apologies  are  offered  in 
advance to specialists. Our hope is to illustrate broad patterns in the evolution of institutions.  
  We begin with Britain, which illuminates the very different paths of America, Canada, 































































































                                                 
3 For a less flattering perspective on British corporate governance, see Franks et al. (2001).       4








perhaps  they  acted  like  postwar  British  pension  funds.  Certainly,  a  reputation  for  treating 
investors  well  was  critical  to  the  bank’s  continued  business  of  organizing  trusts,,  and  the 
presence  of  Morgan  men  on  boards  everywhere  suggests  an  interventionist  governance 
philosophy (Ramirez 1995). Becht and De Long (2005) further argue that, despite few statutory 
rights specific to shareholders, American courts penalized fraudsters sufficiently that, by the late 



















Finance  Committee  hearing,  Robert  Jackson,  the  Assistant  General  Counsel  to  the  Treasury 
















































Although  the  rate  was  ultimately  only  fifteen  percent  of  the  regular  rate,  this  sufficed  to 
















Intercorporate  dividends  remain  subject  to  double  taxation.  Dividends  are  currently 
                                                 














































































2003;  Lucian  et  al.  2009).  Now,  most  mergers  are  ‘friendly”,  with  target  CEOs  who  lower 
takeover defenses receiving golden parachutes (Mikkelson & Partch 1997; Hartzell 2004) and 
most mergers destroying value (Moeller et al. 2005). 




which forbids the taxation of intercorporate dividends within the European Union. For details, see Morck (2005).    7
Criticism  of  these  developments  (MacAvoy  &  Millstein  2003)  and  several  prominent 






As  takeover  pressure  wanes,  substitutes  arise.  Some  institutional  investors  now  denounce 
underperforming  management,  perhaps  spurring  improvement  (Gompers  &  Metrick  2001). 































like  Berle  and  Means.  It  launched  no  attack  on  business  groups;  but  energetically  fought 
deflation  with  state‐enforced  “price  stabilization”  cartels  (Bliss  1987).  Business  groups  were 
partners, not foes. Intercorporate dividends remain tax exempt if the parent holds 20% or more 
of  the  subsidiary,  and  public  utilities  remain  prominent  in  large  pyramidal  groups.  Large 
shareholders could hold any stake they like without triggering a mandatory bid for 100%.  





10 This section draws heavily from Morck et al. (2005).    8
Figure 3.  Evolution of Control 
The importance of different categories of controlling shareholders in the top 100 firms from 1902 to 1998,
weighted by total assets and by number of firms.  State‐owned enterprises, multinational subsidiaries, and firms 
whose control is unclear are excluded. Data from 1965 on are from Statistics Canada, and include complete
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Ontario  to  empower  a  provincial  securities  commission  and  establish  disclosure  rules 
(Armstrong 2001).
11  
                                                 
11 The other provinces have relatively powerless securities commissions, and the federal government remains aloof, 
despite unambiguous constitutional jurisdiction. Financial markets and institutions gravitated to Ontario, whose 
















But  the  1960s  brought  an  existential  crisis.  Québec’s  révolution  tranquille  brought 
francophone intellectuals national prominence, and real political power; the front de libération 
du Québec took to bombing, kidnapping and murder; and Québécois support for “sovereignty” 
(though  not  independence)  grew.  Prime  Minister  Pierre  Eliot  Trudeau,  a  Civil  Code  law 
professor,  responded  with  aggrandized  Canadian  nationalism,  official  bilingualism  and 
biculturalism, and overt emulation of continental European corporatism (Nemni et al. 2006) 
with  huge  federally  funded  social  programs,  high  taxes,  and  extensive  business  subsidies 
(Swatsky 1987). This had several seemingly unintended consequences for corporate governance.  
Nationalist  rhetoric  focused  negative  media  attention  on  foreign  acquisitions,  and 
ultimately  begat  federal  anti‐foreign  takeover  laws  (especially  for  media  firms)  and  tax 

















Finally,  courts,  exchanges,  and  legislatures  are  increasingly  ambivalent  about 




problem  is  a  pyramidal  business  group’s  controlling  shareholder  (Griggs  &  Lowry  1994).  An   10
oppression  remedy  (Anisman  1987;  Kerry  Shannon  2002),  developed  as  case  law  and  later 
encoded,  lets  public  shareholders  reach  up  a  chain  of  control  to  sue  a  group’s  controlling 
shareholder. But, a recent Supreme Court ruling redirects directors’ fiduciary duties to the legal 






















The  histories  of  both  business  groups  suggest  government  ties  underlay  their  early 














government  in  the  production  of  capital  goods,  foreshadowing  post‐independence  Indian 
planning,  typically  considered  an  outgrowth  of  socialist  ideas  drawn  either  from  the  Soviet 
Union  or  the  so‐called  Fabian  socialists”  (Mody  2005).  Perhaps  the  families  realized  the 
advantage  extensive  state  intervention  accorded  them,  even  if  Congress  officials  did  (or 
pretended) not. Others argue the families foresaw Congress policies and sought to make the 
best of a bad situation (Khanna & Palepu 2005).  
                                                 
12 Ibid.  
13 This section draws heavily from Khanna and Palepu (2005).    11
By  the  mid‐1980s,  the  License  Raj  yoke  grew  unbearable,  and  a  slow  deregulation 
began, accelerating after a 1990s financial crisis. Throughout, Khanna and Palepu (2005) show 
the Tata and Birla groups remaining dominant, while smaller pyramidal groups rose and fell. 
Thus,  while  business  groups  as  an  organizational  form  persisted,  many  individual  ones, 
especially smaller ones, did not.  
Much work on Indian business groups, especially the Tatas, argues they aid growth by 

































organization  inspired  by  medieval  guilds.
15  Economies  were  to  be  divided  vertically  into 
Corporations  –  one  for  each  major  industry  –  rather  than  horizontally  into  classes.  Each 




Mussolini  did  was  to  put  loyal  Fascists,  rather  than  pious  Catholics,  in  charge  of  the 
Corporations.  
                                                 
14 Fasci, bundled sticks, represented “strength through unity” in ancient Rome.  
15 First articulated in Leo’s 189X Encyclical Novum Revarum, Corporatism became Vatican doctrine in Pius’ 1931 





















Central  economic  control  was  necessary  to  lock  in  Fascist  political  control  and 
coordinate investment and wage and price fixing across Corporations. Perhaps because Party 
control relied on shareholdings, shareholder rights developed (Aganin & Volpin, 2005, p. 332). 
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Figure 3.  Istituto per la Ricostruzione Industriale (IRI) in 1987
The IRI, a state controlled pyramidal business group consstructed by Mussolini, remained a fixture 








                                                 
16 This section draws heavily on Franks et al. (2005).   13
These rules affected all limited liability firms, listed or private, and remained on the 





and  (a  year  later)  mandating  external  audits.  This  mixed  bag  prevailed  until  1990s  reforms 
brought  European  Union  harmonization,  consolidated  business  group  balance  sheets,  and 
detailed ownership structure disclosure.  










creative  destruction  of  liberal  capitalism  and  the  class  conflict  of  socialism;  and  leaving 
traditional national elites secure. Catholic Corporatism was soon adopted by Austria’s theocratic 
dictator, Engelbert Dollfuß; Spain’s Falangist dictator, Francisco Franco; and Portugal’s Estado 
Novo  dictator,  António  de  Oliveira  Salazar.  All  attracted  Catholic  support  by  stressing  their 
obedience to Corporatist papal teachings, and secular support by stressing their respect for 
Italian Corporatism. One by one, interwar dictatorships adopted Corporatism in Estonia, Latvia, 
Lithuania,  Poland,  and  the  Balkans.  Ataturk’s  Turkey  drew  inspiration  from  the  Corporatist 
model,  and  Arab  Nationalist  movements  even  adopted  the  Falangist  name  in  the  Levant. 
Marshal Petain brought a staunch Catholic Corporatism to Vichy France; and country by country, 
Latin America exchanged democracy for Corporatist dictatorships on the Falangist model.  











the  ultimate  unifying  goal  of  the  Corporatist  State,  and  the  dictator  determined  how  the 
Corporations worked together towards national prosperity and greatness.  
  Financial markets, especially, were roundly condemned – by both religious and secular 
fascist  rulers,  as  nests  of  unethical  speculation.  Moreover,  financial  markets  were  now 
unpleasant  relics.  With  entry  essentially  controlled  by  the  incumbents  in  each  Corporation, 
there was need for neither initial public offerings nor share issues by established firms. The 
Corporations’  control  of  entry  prevented  entry,  precluding  a  need  for  initial  public  equity   14
















Mahmood  2009),  Thailand  (Bertrand  et  al.  2008;  Suehiro  &  Wailerdsak  2009),  and  Turkey 
(Hakan & Yurtoglu 2006; Melsa & Yurtoglu 2006; Colpan 2009); augmented by occasional SOEs 
and, very rarely, widely held firms – usually recently privatized SOEs.  
  With  some  exceptions,  Corporatism  ran  deepest  in  Catholic  countries,  whose  legal 










the  longer  run.  Postwar  France  remained  essentially  Corporatist  through  its  three  decade 
























making  genuine  independence  problematic.  Committees  are  not  mandatory,  though  new 

















difficulty  comprehending.  Murphy  (2005)  explains  this  as  path  dependence:  most  countries 
suffer periodic financial  crises, but the 1720s Mississippi Bubble, a post‐Revolution financial 
collapse,  bouts  of  hyperinflation,  and  high  profile  banking  scandals  left  France  uniquely 
traumatized.  Kindleberger  (1984,  p.99)  writes  that  such  events  “embedded  paranoia  about 
paper money and banks more deeply in the French subconscious.” Murphy (2005) describes 
periodic  crises  leaving  French  savers  quite  literally  burying  coins  in  their  gardens  as  Britain 
developed  banks  and  stock  markets.  Kindleberger  (1984,  p.  113)  concludes  “France  lagged 









   How  financial  trauma  affects  financial  development  is  insufficiently  explored. 
Psychologists  have  only  the  vaguest  understanding  of  why  similar  traumas  can  shatter  one 
individual, yet barely affect another. Given the Depression Era provenance of the institutions 









literature  (La  Porta  et  al.  1998),  despite  its  borrowings  from  the  Code  of  Justinian  and 
Napoleonic Code. Germany was a region, not a country, until Bismarck united its numerous 
principalities in 1871. Each microstate had a legal system – some mixture of Roman Imperial 












principals  that  shield  a  defendant  who,  for  example,  acted  like  a  “reasonable  man”  and 
Common Law juries that weigh the spirit of a law, not its letter.  
The second great difference between Germany and most other countries is Germany’s 
tradition  of  stakeholder  rights  in  corporate  governance,  design  by  Bismarck  to  preempt 
democracy (Bismarck 1898; Meerhaeghe 2006). The 1870 Company Law gave each large listed 
company  two  boards  –  a  supervisory  board,  or  Aufsichtsrat,  of  shareholder  representatives 
charged  with  setting  broad  strategic  goals  and  a  management  board,  or  Vorstand,  of  top 
















In  contrast,  labor’s  importance  is  undisputed.  Bismarck  built  the  world’s  first  social 
safety net in the late 19th century, thinking enhanced workers’ economic security would blunt 
                                                 
17 This section draws heavily from Fohlin (2005). We thank Katharina Pistor for information about the German Civil 







The  Weimar  Republic’s  Arbeitsgemeinschaft,  or  “workers’  corporation”  system  gave 
Socialist  labor  unions  real  influence  over  wage  and  price  setting  fixing.  But  the  prolonged 
economic  disaster  triggered  civil  disorder.  With  private  militias  in  the  streets,  a  minority 
government fell and Adolf Hitler’s National Socialist German Workers’ Party (Nazis) took power.  
Seeking support from nationalists and industrialists, Hitler preserved private ownership, 
using  the  banks  to  cement  Party  control  over  industry.  Germany’s  1897  Company  Law 
undermined  stock  exchanges,  driving  equity  trading  inside  large  banks,  which  held  small 
investors’  shares  in  trust.  To  ensure  quorums  at  shareholder  meetings,  the  banks  obtained 
proxy voting rights over many of these shares. Hitler put Nazis in charge of the banks, banned 
voting  by  mail,  and  assigned  default  proxy  rights  to  the  banks.  Previously  passive  public 
shareholdings became Nazi voting blocks.  
The  Party  now  appointed  most  large  firms  boards,  but  directors’  duty  remained  to 
shareholders. To sever this, the Nazi’s took the vertical organization of Corporatism to a unique 
extreme.  The  1937  Shareholder  Law  freed  officers  and  directors  of  a  duty  to  shareholders, 
substituting one to stakeholders – especially the Reich. Under the new Führerprinzip or leader 
principle – workers obeyed managers, who obeyed Party officials, who obeyed the Führer.  

























Modern  German  family  controlled  pyramidal  groups,  of  course,  resemble  similar 
structures elsewhere. Germany’s Mittelstand – its small and medium sized firms – tend to be 
multigenerational family firms, in which bank control is less evident. Smaller firms can also avoid 
the  codetermination requirements  mandated for  large firms.  However, even modestly large 























                                                 
















funds.  One,  Statens  pensjonsfond  –  Utland,  invests  abroad  only;  while  the  smaller  Statens 
pensjonsfond – Norge holds large blocks of major Norwegian firms.  
The  Scandinavian  social  democracies  are  arguably  corporatist,  in  that  domestic 
competition  was  long  thought  unimportant.  However,  early  openness  to  world  trade  likely 
provided  market  checks  on  rent‐seeking.  Also,  as  in  postwar  Germany,  labor  leaders  were 
insiders crafting policy; not outsiders demanding concessions. Transparency is paramount, and 
limited liability imposes meaningful disclosure requirements, even on unlisted firms.  










remarkable  history.  The  country  has,  at  one  time  or  another,  tried  virtually  every  system 
described  above.
19  Before  1868,  a  profoundly  traditional  and  isolationist  society  made 
merchants the bottom caste in a rigidly hereditary system – beneath priests, warriors, peasants, 
and craftsmen. Nonetheless, merchant families, the Mistui and Sumitomo especially, prospered.  
After  Admiral  Perry’s  gunboats  opened  Japan  to  Victorian  globalization,  a  clique  of 







                                                 



























inflation;  and  they  essentially  bowed  out.  By  1952,  the  occupation’s  end,  most  large 
corporations were freestanding and widely held – like America’s.  
Other aspects of Anglo‐Saxon corporate governance – like hostile bids and greenmail – 
followed  (Sheard,  1991,  1994).  As  elsewhere,  these  were  relatively  rare,  but  drew 
disproportionate publicity. A favored defense – the keiretsu – soon arose. American target firms 
sometimes block hostile raids by placing an equity block with a friendly white squire; or by 














have  coordinated  their  entry  and  expansion  in  various  industries  in  ways  consistent  with 
                                                 
20 Zaibatsu, or 財閥, means “business clique”.  
21 Individual stakes are often so tiny they need not be disclosed. However, the total of all corporate stakes is always 









As  the  postwar  reconstruction  boom  ended,  stock  market  and  real  estate  bubbles 
expanded into a late 1980s financial crisis. By now, banks played no detectable role in improving 
governance, and keiretsu firms’ performance lagged (Morck & Nakamura 1999). With takeovers 
a  historical  footnote,  insider  entrenchment  was  widespread  (Morck  et  al.  2000).  Weak 
governance misallocating capital is a prime suspect for the “lost decade” – zero‐growth through 
the 1990s.  




However,  this  is  unlikely.  Throughout  the  postwar  period,  family  firms,  small  family 








entrepreneurs  must  somehow  constrain  the  entrepreneurs’  self‐interest.  Abstracting  from 
obvious national differences, we postulate a standard model of corporate governance fitting 
most  newly  industrializing  economies  and  the  histories  of  most,  perhaps  all,  developed 
economies.  
  This  model  has  a  few  wealthy  business  families,  tycoons  –  for  brevity,  we  use  the 
American  term  “robber  barons”  –  each  controlling  a  huge  group  of  separately  listed  firms, 
usually via pyramiding, that spans. Because robber barons wield enormous economic and politic 




on  advantageous  terms,  letting  them  build  business  empires.  Large  business  groups  may 































   Third,  Civil  Code  magistrates  are  political  appointees,  and  thus  subject  to  political 
pressure (Hayek, 1960; Mahoney 2001; and La Porta et al. 2004). Coffee (2001) argues that 
more  independent  Common  Law  courts  better  support  self‐regulation  –  whereby  insiders 
precommit to high standards and privately enforced penalties for breaching those standards. 
Civil codes, in contrast, better support crony capitalism. 






Our  historical  vignettes  point  to  Common  Law  principals  in  Britain  and  Canada 
preventing takeover barriers like staggered boards and effective poison pills. This encourages 












contemporary  America,  takeover  defenses  are  weakening  these  principles,  and  corporate 
ownership is concentrating. In Britain, they remain strong and ownership remains diffuse. But 
this  occasional  backsliding  proves  the  rule:  takeovers  are  rare  and  old‐moneyed  families’ 
pyramidal groups contain most large corporations in most Civil Code countries.  
Still,  legal  origins  might  fortuitously  proxy  for  something  else.  Weber  (1930)  links 




asthenia  (La  Porta  et  al.  1997;  Stulz  &  Williamson  2003)  is  a  Corporatist  residue.  Cultural 
precursors of Asian corporate governance merit study (Huntington & Harrison 2000).  
Another latent factor may be language, or language of elite education. English is the 






colonies,  and  demanded  property  rights  and  the  rule  of  law.  Perhaps  crises,  like  the  Great 













further  work  on  globalization,  broadly  interpreted,  and  the  evolution  corporate  governance 
would be useful.  





and  then  American  institutions  successively  became  the  “flavor  of  the  month”  and  then 











and  resources  are  allocated;  and  about  information  asymmetries,  moral  hazards,  and  other 
market or government failures affecting people who specialize in these allocation decisions – 
whether  Indian  business  family  members,  German  bankers,  or  British  professional  CEOs. 
Comparative corporate governance should be about how different institutions reshape these 










for  wide  variation  exists  across  categories  of  countries;  and  competition  between  national 
economies surely culls deeply dysfunctional institutions, at least in open economies. This path 
dependence may itself be a survival trait, for studies of legal transplants show high failure rates, 
and  argue  that  national  institutions  are  highly  interdependent  webs;  with  institutional 
innovations  only  “taking”  if  they  fit  into  this  interdependency.  Thus,  America’s  attempt  to 
impose its vision of shareholder democracy on postwar Japan quickly developed into a system 
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